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短期进入技术性调整，注意把握低吸机会 
 

 

 

 
 

   

 

 
一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.央行滚动开展逆回购，维稳流动性 

前期开展的逆回购陆续到期，本周资金面相对偏紧，央行

续作逆回购维稳流动性。截止周四，央行本周共开展 7400 亿

逆回购操作，当周实现净投放 1300 亿。货币市场利率小幅下

行，7 天回购利率下行 8BP 报 2.8967%，7 天 shibor 小幅下

行 1BP 报 2.8710%。 

2.融资余额创近两年新高，深股通持续净流入 

11 月初以来，沪深两市融资余额持续攀升，本周突破

10300 亿关口。截止 11 月 22 日，融资余额报 10340.48 亿

元，较上周增加 15.98 亿元，连续四周增加。 

上周新增投资者开户数为 29.76 万，较前一周环比增加

2.34%，已实现连续四周增长。 

自 2016 年 12 月 5 日深港通正式开通之日起，深股通持续
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   呈现净流入状态。截止 11 月 22 日，深股通累计净流入

1463.61 亿元，本周净流入 5.79 亿元。 

图 1 中国 10 月投资、消费及工业增加值 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 证监会主席刘士余讲话表示，要保持“本领恐慌”意识，

加强监管能力建设，推进监管科技化智能化网络化。加快建设
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 多层次资本市场，深化新三板改革，规范发展区域性股权市

场，积极探索股权众筹试点，推动经济发展实现质量、效率、

动力“三大变革”。 

2. 住房城乡建设部会同国土资源部、人民银行召开房地产

工作座谈会，部署房地产工作，提出市场监测预警体系，意味

着房地产从目标管理向预期管理过渡，有利于更好的调控市

场，避免市场大起大落。 

3.近期市场对美国税改议案在参议院的投票前景存在担

忧，此外美联储 11 月会议纪要偏鸽派，对美元形成打压，人

民币汇率突破 6.60 关口。截止周三，离岸人民币汇率收报

6.5979 元，本周累计上涨 0.66%。 

（三）基本面综述 

近期公布的 10 月经济数据再次回落，引起市场对中国经

济下滑的担忧。具体数据显示，10 月进出口双双下滑，固定

资产投资、工业增加值、消费品零售增速全线回落，低于市

场预期。但我们认为上半年经济超预期增长，下半年有所回

落也在可预期的范围之内，中国经济稳中向好的态势没有改

变，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余，不宜过度悲观。货

币政策继续维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的

影响边际减弱。 

影响风险偏好因素总体偏多。国际方面，美联储加息和缩
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表预期已被充分消化，特朗普税改有序推进，美股连续创历史

新高，市场信心得到提振。国内方面，新股发行制度不断完

善，市场投资环境得到明显改善，国企、金融改革进程加快。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国税改议案获得众议院投票通过，未来两周

将在参议院进行表决，本周美股再创历史新高。国内方面，最

严资产新规出台，长期来看，有利于打破刚性兑付，防控金融

风险。本周股指期货呈现先扬后抑的走势，两极分化明显，

IF、IH 偏强，IC 偏弱。截止周四，IF 加权最终以 4100.6 点报

收，周跌幅 0.40%，振幅 4.86%；IH 加权最终以 0.26%的周

涨幅报收于 2945.8 点，振幅 5.02%；IC 加权本周跌幅

1.95%，报 6189 点，振幅 4.33%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权整体沿 5 周线向上运行，最高涨至

4272 点，创 2015 年 7 月以来新高，均线簇多头排列、向上发

散，周线级别的上涨趋势仍在延续。IH 加权一度突破 3000 大

关，基本收复三轮股灾以来的跌幅，短期关注前期高点 3053

一线压力。IC 加权跌破 60 周线支撑，创今年 9 月以来新低，

周线 MACD 死叉，整体处于弱势运行。深成指收长上影小

阴，表明获利资金逢高离场的意愿强烈，短期存在调整的要
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求。创业板指数仍未摆脱下跌趋势，整体处于弱势震荡，上方

受到 60 周线的压制。上证指数在前期高点 3050 一线承压回

落，跌破 10 周线，关注下方 20 日线支撑。综上，股指周线级

别的上涨趋势仍在延续，但连续上涨后面临技术性调整。 

图 3 IF 加权周 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权在 4272 一线冲高回落，连续上涨后获

利资金逢高离场，短期存在调整的要求。IH 加权创下 3053 点

的两年新高后开始回调，跌破 5 日线，但日线级别的上涨趋势

仍在延续，短期关注 10 日线支撑。IC 加权连续两日反弹后再
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次回落，跌破 6200 整数关口，成交量放大，短期不排除再创

新低的可能。深成指在前期高点 11714 附近承压回落，跌破

60 日线，短期关注前期低点 11087 一线支撑。创业板指数收

长阴，依然运行在下跌趋势中。上证指数日线结束三连阳，跌

破 10、20、60 日线，短期或考验前期低点 3337 一线支撑。

综上，期指连续上涨后进入技术性调整。  

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指均线簇多头排列、向上发散，5 月份

以来的上升趋势仍在延续。从股指运行的季节性特征来看，股

指在 4 月中旬如期结束春季行情，经过两个月的调整后开启夏

季反弹行情。当前反弹已持续了 6 个多月，根据历史经验，我

们认为股指夏季和秋季行情连在一起的可能性较大，但需注意

调整可能随时开启。 

图 6 IF 加权日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 1674 手至

41673 手，成交量减少 2275 手至 19660 手；IH 合约总持仓报

24439 手，较上周增加 1258 手，成交量增加 1486 手至

13924 手；IC 合约总持仓较上周增加 1356 手至 30310 手，成

交量减少 3498 手至 13049 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少

110 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 18 手，IC 前五大主力

总净空持仓增加 233 手。中信、海通 IF 总净空持仓增加

141/98 手，但国泰君安 IF 总净空持仓减少 308 手。从会员持

仓情况来看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7 三大期指总持仓变动 
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数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望  

中期展望：10 月经济数据全面走弱，引起市场对经济下

滑的担忧。但我们认为上半年经济超预期增长，下半年有所回

落也在可预期的范围内，经济稳中向好的态势没有改变，股指

结构性行情有望延续。基本面逻辑在于：10 月进出口虽然小

幅下滑，但整体保持平稳增长。固定资产投资、工业增加值、

消费品零售增速全线回落，但并未出现失速迹象，整体符合季

节性特征。预计四季度经济总体向好，全年实现 6.5%的增长

目标绰绰有余。第二，货币政策保持稳健中性，既不宽松也不

收紧是常态，对股指的影响边际减弱。第三，影响风险偏好的

因素总体偏多。国外方面，美联储加息和缩表预期已被反复消

化，特朗普税改有序推进，美股连续创历史新高，市场信心显

著回升。国内方面，新股发行制度不断完善，市场投资环境得

到明显改善，国企、金融改革进程加快。 
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短期展望：10 月经济数据再次回落，但期指继续走强，

本周 IF、IH 主力合约创近两年半新高，反映基本面总体向

好。IF 加权在 4272 一线冲高回落，连续上涨后存在回调的要

求，短期定性为技术性调整。IH 加权在创下 3053 点的新高后

开始回落，但日线上涨趋势没有改变，短期关注 10 日线支

撑。IC 加权连续两日反弹后再次下探，并创下 9 月份以来的新

低，整体维持弱势运行。上证指数日线结束三连阳，跌破

10、20、60 日线，短期关注前期低点 3337 一线支撑。综上，

股指连续上涨后进入技术性调整，两极分化严重，注意把握低

吸机会。 

2.操作建议 

保守操作：短期进入技术性调整，无仓暂观望。 

激进操作：回调不破 20 日线，逢低轻仓试多。 

3.止盈止损设置 

IF、IH 主力合约 1712，跌破 20 日线多单止损。 
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